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摘 要 
在现代市场经济中，金融系统处于资源配置和宏观调控的核心位置；纵观世
界范围内各经济体，无可辩驳的事实是，其经济越发达，金融体系也越完善。“十
二五”期间，国家提出了转变经济发展方式和产业升级的经济发展规划，“十三
五”开局，习总书记即提出了“供给侧改革”的新增长战略；为了充分发挥我国
金融系统在经济增速换挡和经济转型过程中的调节稳定作用，国务院办公厅提出
了金融支持经济转型和机构调整的指导意见。正是在这样的国际经济金融格局和
我国经济“新常态”转型背景下，本文对金融发展和经济增长之间的相关性和微
观作用机制进行了理论梳理和实证检验。因此具有一定的现实意义。 
运用理论分析与实证研究相结合的方法，本文对金融发展和经济增长之间的
相关关系和作用机制进行了实证研究。两者相关性的研究上：首先，本文统计描
述了各省的经济金融发展差异及其随时间的变化趋势；然后，介绍了
Pagano(1993)[11]的内生经济增长模型——AK模型，该模型认为，均衡条件下影响
经济增长的三大因素是——资本边际产出、储蓄率、投资储蓄转换效率；最后，
本文以此为依据，应用省际面板数据对金融发展和经济增长之间的相关关系的进
行了实证检验。实证研究结果表明：（1）金融发展和经济增长之间存在显著的正
向相关关系；（2）实际利率的提高会促进经济增长，说明我国经济体系存在金融
抑制现象；（3）不同区域金融发展和经济增长间的相关性程度和金融抑制的程度
是不同的。 
微观作用机制的实证研究上：信息不对称理论认为，金融发展能降低企业外
部融资成本从而促进经济增长，本文利用我国上市公司数据对这一推论进行了假
设检验。假设检验结果证实：随着金融发展水平的提高，外部融资依赖度高的行
业相对增长速度更快，说明金融系统通过为企业提供外部融资便利而促进了经济
增长。 
根据研究结论，本文最后提出以下政策建议：（1）进一步完善我国金融体系，
发挥金融系统在促进经济增长、调整产业结构中的作用；（2）加快推进利率市场
化，提高实际利率，增强金融中介调节储蓄、动员金融资源的能力；（3）发展小
微金融，解决小微企业和初创企业的外部融资困境，鼓励创业和创新。 
关键词：金融发展；经济增长；融资依赖度 
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Abstract 
In the modern market economy, the financial system is in the core position of 
resource allocation and macro-regulation; throughout the world, the truth is that the 
more developed an economy is, the better its financial system runs. During the "Twelfth 
Five Year Plan", our government put forward the strategy of “Transforming the Mode 
of Economic Development and Industrial Upgrading” and this year President Xi 
proposed the idea of “supply-side reforms”; in order to make full use of financial system 
in economic regulatory and shifting the growth model, the general office of the State 
Council proposed suggestions on how should the finance support the economic 
transformation and restructuring. In the stage of "New Normal Era", this paper 
empirically tests the correlation between financial development and economic growth. 
So it has certain practical significance. 
By the methods of theoretical research and quantitative research, this paper 
explored the correlation between financial development and economic growth and the 
causal relationship between them. In the part of the correlation test, firstly this paper 
statistically described the economic and financial development differences between the 
provinces and their changes over time; then, according to the basic endogenous 
economic growth model -- AK model, it concluded that in the equilibrium condition the 
finance influences economic growth in three ways -- the marginal output of capital, 
savings rate, savings conversion rate. This paper tested this hypothesis using provincial 
panel data. In the part of causality test, this paper learned from the “Information 
Asymmetry Theory” that financial development will reduce the cost of corporates’ 
external financing. Using the data of listed companies, we tested this hypothesis, and 
the result confirmed the suspect that development is the cause of economic growth. 
The results of this study showed that: (1) there is a significant positive correlation 
between financial development and economic growth. (2) the increase in real interest 
rate will promote economic growth, which indicates that there is financial repression in 
China's economic system. (3) with the improvement of the financial development, the 
relative growth rate of the industry with high external financing is faster, which implies 
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that the financial system promotes the economic growth by providing the enterprises 
facilities in external financing. 
According to the conclusion of the study, this paper proposed the following policy 
recommendations: (1) improve the financial system of our country, to make full of 
financial system in promoting economic growth and adjusting of industrial structure; 
(2) accelerate the marketization of interest rate and improve the real interest rate, that 
will enhance financial intermediation’s ability of gaining savings and mobilizing 
financial resources; (3)give more support to the development of small - micro finance, 
solve the external financing difficulties of small - micro enterprises and start-ups; 
encourage entrepreneurship and innovation. 
 
 
Key words ： Financial Development ； Economic Growth ； External Financing 
Dependence 
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第一章 导 论 
一、研究背景和意义 
（一）研究背景 
在现代市场经济中，金融体系在资源配置过程中起着核心作用；纵观世界
范围内各经济体，无可辩驳的事实是，其经济越发达，金融体系也越完善。虽
然有学者将金融体系分为以美国市场为代表的“直接融资”模式和以德国市场
为代表的“间接融资”模式，对两种金融体系的优劣评判也并无定论，但在两
国经济崛起的过程中，金融体系起到的引导和推动作用无疑是巨大的。 
中国经济市场改革开放已经经历了三十多年，取得的经济成就是举世瞩目
的，尤其是在加入世界贸易组织后，中国迅速融入世界贸易体系，成为“世界
工厂”，在出口带动下一跃而成为全球第二大经济体。同期我国的金融体系也得
到了巨大发展：在中国经济体系从计划经济体制转变为市场经济体制的过程中，
货币化程度的提高速度远远超过同类发展中国家；在我国金融体系中占主导地
位的商业银行系统也经历了财政独立和股份制改造；资本市场从无到有，自九
十年代初建立起上海和深圳两大股票交易所，现在已经发展成多层次、多区域
的股权融资体系。因此，在我国成为世界第二大经济体的时刻，有必要反思在
过去的发展历程中，金融发展所起到的推动作用和现存金融体系可能存在的问
题。 
（二）研究意义 
“十二五”期间，我国政府提出了转变经济发展方式和产业升级的经济发
展战略，“十三五”开局，习总书记即提出了“供给侧改革”的发展战略；两者
都体现以下这三方面是我国经济当下的重点——一个是去除过剩的产能，二是
对传统落后的产业进行转型和升级，三是重点培育新兴创新产业。在这个过程
中，能否通过加强金融市场建设促进我国经济增长，并通过金融市场调节产业
结构是值得令人深思的问题。另外，我国银行体系的资产不良率现在处于历史
的高点并有进一步恶化的趋势，研究金融发展和经济增长之间的联系，有利于
我们思考——在我国经济高速发展的过程中，银行体系是否必须也维持高速的
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资产扩张过程，在银行资产扩张过程中是否会导致风险过度集中？这对于我国
防范金融经济风险，保证经济平稳有序发展有重要的指导作用。因此，本文的
研究主题具有一定的现实意义。 
对于金融发展和经济增长的相关关系和宏观微观层面的作用机制，国外学
界在理论分析和实证研究上虽然都有大量的成果，但是各方意见远未统一，得
到的结论常因不同国家或不同年代而发生变化。因此，直接照搬外国的成果并
把它们用于指导我国金融体系的建设可能会适得其反。针对中国的金融经济市
场的发展历程，需要我们对我国金融发展和经济增长的关系进行理论上和经验
上的研究。从上世纪末开始，国内学者针对两者间的关系以中国市场数据做了
大量的实证研究，但对于经济增长和金融发展之间的关系结论至今仍未统一，
在作用机制的解释和微观层面的实证还比较少；计量方法上也有改进之处，一
是金融发展水平的代理变量不统一，二是数据结构上时间偏短，说服力不够。
因此，不论是在理论梳理上还是实证检验上，都有进一步分析和研究的必要性。
本文基于省际面板数据的宏观层面的实证结果支持两者之间有相关性的假设 ，
并且使用上市公司数据，对金融发展解决企业融资中信息不对称这一微观机制
进行了实证检验；实证检验方法上，本文使用省际面板数据克服了以往研究时
间短、数据不足的缺陷，采用的面板固定效应回归模型也减少可能存在的遗漏
变量的影响。综上所述，本文具有一定的理论价值。 
二、研究思路与框架 
（一）本文研究思路 
本文针对中国市场金融发展和经济增长两者之间的关系，力图对金融发展和
经济增长之间的相关关系及金融发展通过解决融资过程中的信息不对称来促进
经济增长的作用机制进行实证检验。 
首先，本文对我国金融发展和经济增长之间的相关关系进行了实证检验。为
了构建将金融因素纳入其中的经济增长模型，本文介绍了国外学者 Pagano 提出
的内生增长模型，在该模型中，经济产出是资本存量的线性函数；基于该模型，
均衡状态下的两部门经济模型中，经济增长由以下三个因素决定——资本的边际
产出 A、居民的储蓄率 s 和储蓄投资的转换效率Θ。基于以上理论模型，本文应
用我国 31 个省份的面板数据，控制进出口影响、实际利率因素、非国有企业占
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比，对金融发展和经济增长这个两个变量的相关关系进行了实证检验并发现两者
之间存在显著的正相关关系。 
Pagano的内生增长模型只是从理论上说明在理想的均衡状态下，长期来看，
金融发展可以通过提高社会广义资本的边际产出和储蓄投资转化效率从而来促
进经济的增长，从理论上并未说明金融发展和经济增长之间存在直接的因果关系
和具体的作用机制。 
因此，本文进一步从微观层面上探究了金融因素对经济增长的影响途径和作
用机制。从微观层面剖析金融系统影响经济增长的理论以“信息不对称理论”为
代表，依据该理论，金融市场和金融机构有助于解决企业道德风险和逆向选择的
问题，消除经济交易过程中的摩擦。进一步拓展该假设，我们可以认为，金融系
统可以降低企业外部融资成本；因此，随着金融发展水平的提高，外部融资依赖
度高的企业相对增长速度会更快些。本文以上市公司为样本对这一假设进行了实
证检验，发现外部融资依赖度高的行业，从金融发展中确实享受到了更高的增长。 
（二）本文研究框架 
本文的框架分为以下五个章节：第一章、导论部分，这部分内容重点介绍了
选题的背景和意义，在此基础上，论述了本文的研究思路与方法，并对本文的创
新及不足之处做了归纳总结；第二章，文献回顾部分，主要就本文研究的问题从
理论和实证方面总结了以往学者所做的研究，加以评述，并指出以前部分研究的
不足和改进之处；第三章，基于内生增长模型，应用省际面板数据对我国金融和
经济之间的相关关系进行了实证分析；第四章，针对金融发展通过解决企业融资
过程中信息不对称来促进经济增长这一作用机制，应用上市公司数据对以上假设
进行了实证检验。第五章，利用实证得到的结果，得到论文结论，并根据结论中
发现的问题，提出相关政策建议，最后针对文章的不足之处，本文展望了未来的
研究方向。 
三、研究方法 
本文拟利用以下方法来开展研究： 
文献研究法。首先提出本文所要研究的问题，搜集本问题涉及领域的有关理
论和实证文献，完成文献回顾。然后对有关文献进行评述，并指出有关文献的不
足。最后在借鉴已有文献研究成果的基础上，本文针对中国市场的特色，提出新
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的假设、方法来研究金融发展和经济增长之间的相关性和因果关系。 
面板数据回归法。面板数据（panel data）具有二维结构特征，其中的每一个
变量 y 都有截面轴（N 个不同观测对象）和时间轴（T 个观测期）两个维度。由
于变量同时有截面维度与时间维度，通常面板数据的样本容量更大，一方面可以
提高估计的精确度，另一方面相比截面或时间序列数据，其可以更好的解决遗漏
变量问题、识别个体特征；对面板数据进行回归既可以像回归分析截面数据一样
捕获个体间的差异变化，又可以研究个体随时间的变化情况。 
四、可能的创新与不足 
（一）本文可能的创新 
与国内目前已有的研究金融发展和经济增长的文献相比，本文具有以下几个
方面的创新： 
第一、以往国内学者对金融发展和经济增长相关关系的实证研究多从国家或
者区域这样的尺度来进行，本文选用省际面板数据具有一定的改进。选用国家尺
度的数据来进行实证存在数据少，所用计量工具有限导致解释力不足的问题。 
第二、在证实金融发展和经济增长存在正相关关系的基础上，本文进一步对
其微观影响机制进行了实证检验，且实证结果支持金融发展能解决企业外部融资
中的信息不对称问题的假设。 
第三、研究方法上，本文的实证模型采用面板数据固定效应回归模型，该计
量方法可以更好的控制遗漏变量的影响，以往研究两者关系的实证研究采用该方
法的并不多。 
（二）本文不足之处 
尽管本文力图全面、准确分析我国金融发展和金融增长之间的关系和影响途
径，但本文在研究范围、研究方法上仍有以下不足： 
第一、对于各省的金融发展水平的度量，囿于省份相关数据不易获取，本文
以银行体系存贷余额作为各省金融资产的代表。虽然有研究认为这一指标对我国
金融整体发展水平的代表性较高，但对于不同的区域，其金融中介的丰富程度是
不同的，尤其是在东部地区，民间金融中介举足轻重，所以对于各省份的金融发
展水平需要更加全面的衡量指标。  
第二、在金融发展水平和经济增长相关性实证模型的构建过程中，本文借鉴
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的是 Pagano(1993)[11]的内生增长模型，该模型相比古典经济增长模型的优点是将
金融因素的影响纳入了经济增长；不足是该模型过于简单，因此实证过程中可能
会存在遗漏变量的问题。 
第三、本文以上市公司数据为基础，对金融发展水平的提高可以降低企业的
外部融资成本这一假设进行了检验；但是上市公司和非上市公司面临的融资环境
存在较大的差异，金融发展解决企业融资过程中信息不对称的问题在中小企业中
能否体现还存在较大的疑问。 
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第二章 文献综述 
     本章将就金融发展和经济增长关系的理论和实证方面的相关研究进行回顾，
并对部分文献进行评述，为本文开展后续研究提供一定的启示。国外关于金融发
展理论的研究历史较长，理论体系也较为完备。国内对两者间相关关系和作用机
制的理论研究起步较晚，主要还是借鉴和参考国外学者的经济模型和框架，实证
方面，国内学者针对我国金融发展和经济增长关系，不论从国家层面还是区域层
面的实证研究著作颇丰，还有部分学者进行了国际比较的实证研究。 
第一节 金融发展与经济增长关系的理论研究综述 
一、理论研究回顾 
对金融发展的理论研究，最早可追溯到 Bagehot（1873）[1]，他考察了英国
工业化的历程，认为金融发展在在这一过程中至关重要；经济学家 Schumpeter
（1912）[2] 提出，相比个人投资者，拥有信息和技术优势的银行更容易找到优质
的投资机会、甄别创新项目，因而能促进经济发展。同时，Robinson(1952) [3]和
一些新古典经济学派的经济学家认为金融只是经济的影子，因此对其采取忽视态
度。但是大体上来看，随着时间的发展，大部分经济学家和政府都基本形成以下
的共识：现代市场经济中，金融系统是经济发展的重要基础设施和保障条件。 
时间上来看，上世纪 50 年代以来国外金融发展方面的理论研究大致可以分
为两个阶段： 80 年代以前，大部分学者在古典经济学框架内探讨金融系统的作
用，90 年代之后信息经济学的发展和内生增长理论的成熟，为研究金融系统影
响经济增长的途径提供了新的研究视角和工具。上世纪 80 年代对金融发展理论
的研究出现过短期的停滞，可能原因是当时新提出的 MM 定理——即公司融资
结构不影响其价值的公司金融理论对学者研究金融发展理论的热情造成了负面
影响。 
（一）第一阶段——20 世纪 80 年代以前 
Gurley(1955)
[4]最先对金融中介理论进行了发展和丰富，他在分析金融中介作
用的基础上，开辟了金融结构比较研究的先河：金融结构是否会影响经济增长？
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